















тору.  Док  су  механизми  трансмисије  преко  трговине  једноставни, 
механизми  трансмисије  кроз  финансијске  канале  чине  се  комплек‐
снијим, зато што су финансијске везе сложеније од интернационалне 
трговине.  

















земље  са  настајућим  тржиштем  него  на  развијене  привреде.  Дуго‐










The  influence  of  the  crisis  on  developed,  developing  and  emerging 
market countries will come through real and financial sectors. While the 
transmission  mechanisms  through  trade  are  straightforward,  those 





world.  In  the  financial  sector  in developed markets banking  sector was 
the most and insurance sector was the least affected by the crisis. Finan‐
cial  crisis  influenced banks  around  the world  through  increased uncer‐
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сије  већи  на  интрарегионалном  него  на  интеррегионалном  нивоу. 
Такође, позитивне ефекте повољних привредних и политичких кре‐
тања  у  развијеним  земљама  више  користе  остале  развијене  земље, 
док последице неповољних привредних и политичких кретања у раз‐
вијеним  земљама  сносе и  развијена и настајућа  тржишта.  Коначно, 
мултипликовање нестабилности и криза у земљама у развоју већим 
























ћа  склоност  становништва  потрошњи  него  штедњи,  спремност  ме‐
наџмента предузећа на предузимање незаконитих активности, нера‐
ционално понашање инвеститора,  пословање предузећа  са  високим 
степеном  финансијског  левериџа  и  недовољно  квалитетан  процес 
ревизије  у  оквиру  финансијског  сектора  сигнализовали  настанак 
кризе  уопште1,  а  релативно  флексибилна  понуда  нових  стамбених 
објеката, стимулативан порески третман камате на хипотекарне кре‐
дите и закупнине и висока правна заштићеност кредитора од дужни‐






ћег  рачуна.  Иако  значајан,  одлив  капитала  није  кључни  узрочник 
кризе.  За  настанак  кризе  кључна  је  комбинација  макроекономских 
процеса  и  институционалних  фактора  на  микро  нивоу.  Макроеко‐
номски  фактори  који  су  допринели  настанку  кризе  обухватају  екс‐
панзивну монетарну политику у Сједињеним Америчким Државама, 
велики прилив капитала на америчка тржишта хартија од вредности 






































вањем  мање  ризичних  позиција,  цена  задуживања  земаља  у 
развоју и земаља са настајућим тржиштем расте. 
Са друге стране, мање погођене кризом биће: 
а)  Земље  које  успеју  да  одрже  стабилну  стопу  раста  вођењем 
оштре фискалне политике; 
б) Земље  у  којима  интерна  тражња  покреће  текући  привредни 
раст. Степен утицаја кризе зависи, тако, од степена економске 
                                                 
3 Детаљније видети: Orlowski (2008), Hellwig (2008), Gokhale (2009), Wilmarth (2009), 


























































ње  са  тржишта  новца.  Последица  је,  међутим,  иста  као  у  условима 




























је, што  је  приморава на  даљу продају имовине и  тако редом док  се 




имовину  финансијских  институција,  продају  имовине  институције 
по нереално ниским ценама (fire sale prices) и, последично, већу ве‐
роватноћу финансијског колапса. Коначно, пословање финансијских 















нагло  падао.  За  само  32  дана  трговања  (12.09.2008  ‐  27.10.2008.)  ин‐
декс  је пао за 36,8%. Након тога, индекс портфолија светског тржи‐
шта је релативно стабилизован и до краја године је два пута изгубио 




2008.  године.  Волатилност  индекса  је  само  краткотрајно  одступала 
навише од нормалног нивоа  (10‐12%  годишње)  у 2007. и првих осам 
месеци 2008.  године. Од  средине  септембра  до  краја  октобра  вола‐
тилност индекса била је скоро четири пута већа од нормалне и три 






пута  већа  од  највеће  забележене  у  претходних  18  месеци.  И  поред 
успоравања  пада  индекса,  његова  волатилност  је  расла  до  почетка 
новембра.  Након  тога,  за  релативно  кратко  време  волатилност  ин‐
декса  је  пала  не  на  нормални  ниво  већ  на  ниво  двоструко  већи  од 
преткризног нивоа. 




за  44,3%,  а  индекс  развијених  тржишта  без  Северне  Америке  за 
47,5%. Паду оба индекса током 2008. највише је допринео пад у кри‐
зном периоду (средина септембра – крај октобра) за 35%. Без обзира 
на  то што  су  на  промену  индекса  развијених  тржишта  без  Северне 
Америке утицале промене девизног курса, индекс америчког тржи‐




тржиштима  (осим  Канаде)  тржишна  капитализација  је  смањена  за 




на  2008.  године.  Међутим,  до  краја  године  индекс  је  пао  за  54,2%, 
при чему се чак 45,9% смањења догодило током критична 32 дана тр‐
говања, а до краја фебруара 2009. индекс је пао за још 11,2%. И поред 
великих  осцилација  и  знатних  валутних  подешавања,  волатилност 
индекса портфолија настајућих тржишта била је мања од волатилно‐
сти индекса портфолија САД тржишта у периоду од почетка 2007. до 



























постојала.  Крајем  фебруара  2009.  индекси  приноса  финансијског  и 





сектора  у  Сједињеним  Америчким Државама  је  пао  за  77,4%,  а  ин‐
декс приноса сектора осигурања за 61,6%. Волатилност приноса бан‐




индекса  приноса  финансијског  сектора  на  настајућим  тржиштима 
дао  је  индекс  приноса  сектора  реалне  имовине,  а  најмањи  индекс 
приноса сектора осигурања, који су до краја фебруара 2009. пали за 
63,5 и 31,3%, респективно, у односу на ниво с краја 2006. године.7 
Утицај  финансијске  кризе  на  банке  широм  света  испољавао  се 
кроз повећану неизвесност у погледу квалитета дужника и мању до‐
ступност извора финансирања. Банке су реаговале на кризу смањи‐
вањем  обима  нових  кредитних  пласмана.  Према  Dealogic  Loan 
Analytics‐у  укупан  обим  кредита  на  глобалном  нивоу  смањен  је  за 








41%.  Будући  да  су  уложиле  огромна  средства  у  прикупљање  реле‐
вантних информација о клијентима, банке нису извршиле просту већ 
селективну  редукцију  нових  кредитних  пласмана.  Наиме,  банке  су 
уложиле  већи  напор  да  изаберу  боље  клијенте  и  да  их  пажљивије 
прате. Стандарди код кредитирања су пооштрени, посебно код одо‐










Колапсирањем  привредне,  активности  порески  приходи  су  нагло 
смањени. Повећање незапослености довело је до повећања издавања 
на  социјална  давања.  С  циљем  пружања  подршке  најосетљивијим 
групама у друштву и спречавања смањивања потрошње, већина вла‐
да  у  ЕУ  нудила  је  стимулативне  пакете  који  су  обухватали,  између 








зивирала  директно  кредитирање.  Мере  подршке  у  земљама  ЕУ  ко‐
штале  су  државни  буџет,  у  просеку,  3,5%  БДП‐а.  Кризом  изазвано 
смањење пореских прихода и издвајање средстава за подршку реал‐
ног и финансијског сектора генерисало је повећање јавног дуга и фи‐
скалног  дефицита.  Одговор  тржишта  инструмената  државног  дуга 
на погоршање фискалне позиције земље био је повећање премије за 






ризик  неизвршења  обавеза  државе.  Екстремни  пример  била  је  Ир‐
ска.9 
3.  Ефекти кризе на новим финансијским тржиштима 
Генерално,  током  иницијалних  фаза  хипотекарна  криза  је  мање 
утицала на земље са настајућим тржиштем него на развијене привре‐





тима  текућег  рачуна  и  чије  банке  су  се  пре  кризе  у  великој  мери 






ју  настао  релаксирањем  портфолио  позиција  и  бекством  капитала 
као и појавом озбиљних деформација у њиховим банкарским секто‐
рима.10 




та  и  успоравање  раста  глобалне  привреде  подстакло  је  велике  рас‐
продаје права власништва на регионалним тржиштима акција. Због 



















тената,  укључујући  и  емитенте  са  азијских  настајућих  тржишта,  су 
нагло повећани. Индонезијске и пакистанске обвезнице биле су ме‐
ђу највише погођеним кризом, али негативни ефекти проширили су 
се  дуж  целог  региона.  Обим  емисије  offshore  обвезница  од  стране 
емитената са азијских настајућих тржишта је, такође, генерално сма‐
њен. Погоршања у условима финансирања екстерним дугом имала су 
далеко мањи  утицај  на  регионална  тржишта  дуга  деноминованог  у 
локалној него деноминованог у страној валути. 
Регионални  банкарски  системи  ушли  су  у  период  финансијске 
турбуленције релативно здрави. Њихова финансијска гипкост засно‐
вана  је  на  ограниченој  изложености  исходишту  проблема.  Биланси 






реструктурирање  банака  и  фирми  са  високим  степеном  финансиј‐
ског левериџа резултовали су видним побољшањима у структури би‐
ланса  стања.  Банке  су  смањиле  краткорочна  екстерна  задуживања, 
која  су  их  претходно  изложила  ризицима  генерисаним  валутном  и 
рочном  неусклађеношћу  инвестирања  и  финансирања.  Оне  су  сада 
прошириле лепезу извора прихода увођењем нових, профитабилни‐
јих  линија  бизниса,  нових  врста  финансијских  услуга  и  чврстих 
структура надокнада.11 
















дефиницијама,  банкарска  холдинг  компанија  мора  имати  рацио 















2003.  на  1,5%  у  2008.  години.  Кредитне  рејтинг  агенције,  међутим, 
очекују да знатан притисак на квалитет кредита буде највећа претња 




лације.  У  Народној  Републици  Кини  и  Вијетнаму  банке  усмеравају 
значајне обиме кредита на финансирање привредног развоја. Степен 
у којем владе земаља источне Азије, на пример Народне Републике 















АДЕКВАТНОСТ  РЕЗЕРВИ  –  Највећа  претња  за  већину  банака  у 
Азији је знатан притисак на квалитет кредита као резултат глобалне 
кризе. Повећање ненаплативости кредита могло би довести до сма‐





така.  Пожељни  рацио  резерви  и  ненаплативих  кредита  је  100%.  У 
САД‐у, на пример, само недавно, за време кризе, рацио је пао испод 
100%.  Покривеност  кредитних  губитака  у  региону  креће  се  од  аде‐





њу  са  ниским  профитним  маргинама.  Стопа  приноса  на  сопствени 
капитал била  је 6,1%  у 2007. и  1,5%  у 2008.  години. На Филипинима 
(9,6% у 2008.) и Тајланду (7,3% у 2007.) банке су, углавном, инвести‐










ОСЕТЉИВОСТ  НА  ТРЖИШНИ  РИЗИК  –  Шеста  компонента  – 



























ризик,  напори финансијских  институција  у  развијеним  земљама  да 
повећају ликвидност или побољшају структуру њихових биланса ста‐
ња, висока валутна волатилност, нагло погоршавање услова размене 
и  трансакције  са дериватима неких великих компанија  у Бразилу и 
Мексику. 
Прекогранично  банкарско  финансирање  смањено  је  од  средине 
септембра  2008.  године  када  су  интернационалне  банке  смањиле 
одобравање нових кредита и одбиле да изврше  roll over  постојећих 
кредита. То се одразило на нагло смањење одобравања синдицира‐
них  кредита  и  прекограничног  финансирања  у  региону.  Прекогра‐
нична потраживања Латинске Америке смањена су за 46 милијарди 
долара у четвртом кварталу, што је мање у односу на смањење од 56 
милијарди  долара  за  европска  настајућа  тржишта  и  160  милијарди 
долара за настајућа тржишта Азије и Пацифика. Изражено у процен‐











































мери  погођено  кризом.  У  Аргентини  спред  између  каматних  стопа 
на  тромесечно  међубанкарско  и  преконоћно  кредитирање  је  пове‐
ћан. У Мексику су постојала нагла повећања стопе на комерцијалне 

























ничен,  јер  се  већина  комерцијалних  банака  у  региону  уздржала  од 
инвестирања  у  проблематичне  активе  из  Сједињених  Америчких 
Држава и других делова света. То је разлог зашто је већина аналити‐
чара доказала да је Африка далеко изолованија од директних утицаја 




ла  су  одређени  степен  волатилности  подстакнуте  продајом  права 
власништва  страних  инвеститора. На  нигеријском  тржишту  акција, 
на пример, испољен је континуирани опадајући тренд цена акција у 
двомесечном  периоду.  На  индијском  тржишту  акција  забележен  је 
пад од 8% у само једном дану, у исто време када су тржишта акција у 
Сједињеним  Америчким  Државама  и  Бразилу  забележила  огроман 
пад. Тржишта акција широм света – развијена и у развоју – суочавају 
се са значајним падом од маја 2008. године. Цене акција су се колеба‐
ле  између  12  и  19%  у  Сједињеним  Америчким  Државама,  Великој 
Британији и Јапану у току само једне недеље, док је MSCI индекс на‐
стајућих  тржишта,  који  укључује  тржишта  акција  у  Бразилу,  Јужној 
Африци, Индији и Кини, пао за 23%. Нужно је да се боље схвати при‐










кође,  имати  сигнификантан  утицај  на  земље  у  развоју,  посебно  у 
Африци. Канали утицаја обухватају: индиректан ефекат волатилне и 
опадајуће  цене  робе,  посебно  сирове  нафте,  на  извозни  приход  и 
прилив капитала у регион, низак ниво дознака из иностранства, сма‐















пре  свега  због  ширења  негативних  ефеката  глобалне  финансијске 
кризе, брзог раста обима кредита и забрињавајућег нивоа дефицита 
текућег рачуна. Рекордан ниво дефицита текућег рачуна у Румунији 
(14%  БДП‐а  у  2007.  и  15%  БДП‐а  у  2008.  години,  према  подацима 
ММФ‐а), повећана неконзистентност Букурешке берзе, масовни ула‐
сци  шпекулативних  фондова,  ниска  одрживост  јавних  финансија  и 
убрзан  ритам  раста  отплате  спољног  дуга  могу  објаснити  настанак 
финансијске кризе у Румунији у средњем року. 
Међународне  финансијске  турбуленције  утичу  и  наставиће  да 
















акција  повезан  је  са  активношћу  страних  инвестиционих  фондова. 
Високе каматне стопе и привредни бум привукли су велике инвести‐




повлачење  средстава шпекулативних инвеститора,  које  би  даље  во‐
дило јакој депресијацији домаће валуте, повећању инфлације, тешко‐
ћама у финансирању отплате спољног дуга итд. 
Сигнали  ширења  међународне  финансијске  кризе  на  румунску 
привреду постали су видљиви. У току 2006. и 2007. године домаћа ва‐
лута, леу,  је апресирала/депресирала у односу на водеће валуте, де‐
визни  курс  се  карактерисао  све  већом неконзистентношћу.  Букуре‐
шка  берза  била  је  више  „црвена”  него  „зелена”  током  2007.  године. 
Информације које се односе на повећање румунског спољног дуга у 
средњем и дугом року у 2007. у односу на 2006. годину за 28% (или за 
36,7  милијарди  евра)  и  смањење  степена  покрића  увоза  званичним 
резервама валута и злата Народне банке Румуније (са 6,4 месеца уво‐
за 31. децембра 2006. на 6 месеци увоза на крају 2007.  године) нису 























проблеми  остати искључиво  у матичним банкама.  Са  друге  стране, 
реална  привреда  биће  озбиљно  погођена,  са  падом  стопе  раста  ве‐
ћим од прогнозираног. Незапосленост ће наставити да расте,  а ин‐
флаторни  притисци  постаће  јачи  под  утицајем  девалвације  нацио‐
налне валуте. Поред тога, страни инвеститори ће вероватно постати 
опрезнији,  због пада рејтинга крајем 2008.  године, када  је Румунија 
ушла у групу земаља у које се не препоручује улагати.16 
Закључак 
Забринутост  због  могућности  прерастања  финансијске  кризе  у 
другу велику депресију довела је до драстичног пада на тржишту ак‐
ција и знатног губитка поверења потрошача и фирми у тржишне ин‐
ституције  широм  света.  С  обзиром  на  то  да  је  финансијски  сектор 
епицентар кризе, већи негативан утицај кризе на финансијски него 
на  нефинансијски  сектор  је  очекиван. На  развијеним  тржиштима  у 
оквиру финансијског  сектора  криза  је  највише погодила  банкарски 







социјална  давања.  Фискална  политика  одиграла  је  важну  улогу  у 












Генерално,  током  иницијалних  фаза  хипотекарна  криза  је  мање 
утицала на земље са настајућим тржиштем него на развијене привре‐





тима  текућег  рачуна  и  чије  банке  су  се  пре  кризе  у  великој  мери 
ослањале на страно финансирање на велико. 
На  азијска  финансијска  тржишта  су  само  делимично  утицали 
(преко тржишта акција и offshore тржишта обвезница) поремећаји на 


































ничен  јер  се  већина  комерцијалних  банака  у  региону  уздржала  од 
инвестирања  у  проблематичне  активе  из  Сједињених  Америчких 





ли  утицаја  обухватају:  индиректан  ефекат  волатилних и  опадајућих 
цена роба, посебно сирове нафте, на извозни приход и прилив капи‐
тала  у  регион,  низак  ниво  дознака  из  иностранства,  смањење  ино‐
стране финансијске помоћи, ниске стране директне и портфолио ин‐
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